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Azionari Il Giappone é a sconto e puo
risalire. Ma attenzione al rischio tassi

SCOMMESSA
SU TOKYO

di Marco Capponi

1 mercato azionario giappo-
nese non sta passando uno
dei suoi momenti migliori:
dallinizio di quest’anno il
Nikkei 225, il principale in-
dice della borsa di Tokyo, sta per-
dendo piu del 6%. E anche su un
orizzonte di un anno risulta tra gli
indici piti fiacchi a livello mondia-
le, avendo perso pit del 5,5% del
suo valore.
Varie ragioni hanno concorso alla
debolezza del mercato giapponese
negli ultimi mesi: la preoccupazio-
ne di una recessione negli Stati
Uniti, uno dei principali partner
commerciali nel Paese, lo yen de-
bole, le politiche monetarie restrit-
tive della Bank of Japan, che lo
scorso gennaio ha alzato i tassi
dallo 0,25% allo 0,5%, al livello
piu alto de li ultimi 17 anni, in
scia a un’inflazione insolitamente
elevata Fer il Giappone. A dicem-
bre quella core & infatti arrivata
al 3%.
A credere ancora nelle opportu-
nita del mercato giapponese & pe-
roil piti grande investitore di tutti
i tempi, Warren Buffett, che con
la sua holding Berkshire Hatha-
way sta facendo incetta di azioni
nipponiche. Lo scorso mese, nella
suaconsuetalettera agli investito-
ri, ’'Oracolo di Omaha ha comuni-
cato di voler incrementare le sue
quote nei titoli del Paese. E poi &
passato dalla teoria alla pratica:
Berkshire Hathaway nelle scorse
settimane ha aumentato le parte-
cipazioni nei cinque maggiori con-
glomerati quotatiinborsain Giap-
pone, cioe Mitsubishi, Marube-
ni, Mitsui, Itochu e Sumitomo.
Tutte e cinque le partecipazio-
ni si avvicinano ora al 10%.
Per gli investitori italiani
che volessero scommettere sul
mercato azionario giapponese
ci sono vari prodotti di rispar-
mio gestito dedicati. La tabella
Fidain paginariunisce i 10 mi-
gliori per rendimento da inizio

anno tuttilororiescono a muo-
versiin territorio positivo, bat-
tendo il Nikkei 225 (e quindi
anche i relativi Etf), con una
performance media del 3,7%,
che passa al 10,7% a un anno e
al 12,9% su una prospettiva
triennale. Attenzione perd ai
costi elevati: tutti i prodotti in
graduatoria hanno commissio-
ni di gestione sopra I'1%, con
punte dell'l,6% e una media
dell’1,38%.

«Con oltre 250 comparti»,
spiega l'analista finanziaria di
Fida, Monica Zerbinati, «
fondi che investono in Giappo-
nerappresentanoil 3% del tota-
le dei fondi azionari disponibili
alla clientela retail italiana:
1'88% & esposto a large cap, il
12% alle piccole capitalizzazio-
ni», Altra caratteristica interes-
sante dei fondi attivi focalizzati
sul Giappone & l'allineamento
delle strategie di investimento
ai cicli economici: piti aggressi-
vi nelle fasi di ottimismo del
mercato, pit1 cauti nelle fasi di
incertezza. «Le tendenze piti re-
centi, dal 2020 al 2024», prose-
gue Zerbinati, «riflettono un
adattamento al contesto globa-
le di bassa crescita e incertezza
geopolitica, con particolare at-
tenzione all'integrazione di cri-
teri Esge allaresilienza in mer-
cativolatili».

Aguidarela graduatoria Fi-
da & un comparto della societa
di gestione scozzese Baillie
Gifford: si tratta del fondo
Worldwide Japanese, che nel
2025 cresce del 5,7% (anche se
perde il 3,8% su una prospetti-
va triennale), con costi
dell’1,5%. Thomas Patchett,
investment specialist Japane-
se equities della societa di ge-
stione, apprezza la stabilita
del Giappone, un mercato che
«offre politiche stabili, preve-
dibili e imparziali, consenten-
do alle aziende di investire
con fiducia, in netto contrasto

con la pohtlca olarizzata e i
crescenti segna 1 di imperiali-
smo all’estero». Attenzione an-
che all’opportunita offerta dal-
le valutazioni. «Il mercato
giapponese», analizza il mo-
ney manager, «& scambiato a
un rapporto prezzo/fatturato
di uno, rispetto a oltre tre
dell'S&P 500, offrendo un’at-
trattiva signiﬁcativa in termi-
ni di valutazione». Ma per Pat-
chett «esistono opportunita an-
cora maggiori in alcune aree,
come ad esempio Rakuten,
scambiata a 0,8 il fatturato no-
nostante il modello di busi-
ness diversificato». Questo po-
tenziale di rivalutazione, «uni-
to al miglioramento dei ritor-
ni grazie a buyback e dividen-
di, offre ulteriori margini di
crescita degli utili». Altri titoli
da tenere d’occhio? «Sony, che
sta sfruttando le proprie pro-
prieta intellettuali su tre set-
tori dell'intrattenimento, ciog
musica, cinema e videogio-
chi», e Eisai, «leader nel tratta-
mento dell’Alzheimer con Le-
gembi, il primo farmaco al
mondo di questo tipo che offre
un potenziale a lungo termi-
ne», conclude il money mana-
ger.

Con il fondo Japan Equity
Bnp Paribas Asset Manage-
ment mette a segno da inizio
2025 una performance del n
3,2%, che vola al 24,9% a tre
anni con costi dell'l,5%. Il
mercato giapponese sembra
relativamente sottovalutato,
rappresentando una potenzia-
le opportunita per gli investi-
tori», spiegano gli esperti del-
la societa di gestione. Questo
vale soprattutto per una serie
difattori tra cui «<benidi consu-
mo, ben ;l)osizionati percapita-
lizzare il boom del turismo e
I'aumento della spesa dei con-
sumatori trainato dalla cresci-
ta dei salari», settore tecnolo-

ico, «in particolare le aziende

i semiconduttori, visto che &

incorso una forte domanda glo-
bale di tecnologia avanzata», e
finanza, «un settore sano ¢ pie-
tra miliare di un'economia in
ripresa». Da considerare pero
ai rischi: «L'aumento dei costi
dicostruzione ei potenziali au-
menti dei tassi di interesse da
parte della Banca del Giappo-
ne», concludonoimoney mana-
ger, «potrebbero avere un im-
patto su alcuni settori, in parti-
colare quello immobiliare e del-
le costruzioni».
Mfs Im si approccia all’asset
class con il fp ndo Meridian Ja-
pan Equity Fund (+2,9% nel
2025, cost1 dell’1,05% che ne
fanno il comparto pitt economi-
co in graduatoria Fida). Aki-
ra Fuse, institutional equity
portfolio manager, segnala
che «una delle grandi differen-
ze del mercato azionario giap-
ponese rispetto agli altri pit
importanti & l'inefficienza». A
causa del basso interesse verso
questo mercato negli ultimi 20
anni, prosegue il money mana-
ger, «osserviamo che il Giappo-
nenon & ben coperto dagli ana-
listi di settore». Un mercato
«pieno di anomalie che offre ai
selezionatori attivi di titoli la
possibilita di generare buoni
rendimenti», prosegue Fuse,
che analizza anche un altro
aspetto interessante per chi
volesse entrare ora nei titoli
? onici: «Il miglioramento
corporate governance
grazie agli sforzi concertati di
governo, autorita finanziarie
einvestitori». (riproduzione ri-
servata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SUL GIAPPONE PER RENDIMENTO NEL 2025
ome ——

Baillie Gifford Worldwide Japanese A Baillie Gifford 5,69% 7,33% ~3,77% 1,5
Nomura Japan Strategic Value AEU® Nomura Asset Management 5,09% 10,20% 35,69% 1,4
Franklin Japan A Franklin Templeton 3,82% 18,58% 33,59% 1
GamMultistock Japan Equity B Gam 3,60% 3,92% -1,00% 1,2
JPM Japan Equity A JP Morgan Am 3,26% 19,82% 18,94% 1,5
BNP Paribas Japan Equity Bnp Paribas Am 3,21% 8,22% 24,86% 1,5
T.Rowe Japanese Equity A T.Rowe Price 3,16% 10,12% -3,31% 1,6
AXA IM Japan Small Cap Equity B Axa Im 3,10% 5,89% -9,73% 1,5
MFS Meridian Japan Equity Fund Al Mfs Im 2,91% 9,03% 156,34% 1,05
JPM Japan Sustainable Equity A JP Morgan Am 2,83% 13,50% 18,35% 1,5
Performance calcolate sui dati disponibili il 12/03/2025. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi
Nota: Tuttl i fondi in tabella appartengono alla categoria Fida Azionari Giappone-Large & Mid Cap; *Value Withub
Azionari specializzati
AL TOP Fondi AcomeA Paesi Emerg A2 584 ¢ 102
AcomeA Asia Pacifico A2 1441 A 717
yer%  Rating Indice di Fonditalia Eq. PacexJpT 1320 D 97
FonditaliaEq GIEmMT 12,70 B 9,02
Azionari internazionali Bl
Constiltinvest Global | 17:36 D 12,05 anclati .
Soprarno Esse Stock B 12,18 B 7,66 gat Ne>.<tam B”.R . 1218 B 6,50
Anima Az Internaz Fd Dis 123 B 974 ConslultlnvestDlnamlcoA 11,78 D 9,70
BancoPosta Global Eq LTE 1115 B 919 Mediob MFS Prudent Cap | Cap EUR 11,48 A 4,45
Fideuram Piano Bil Italia 50A (PIR) 10,91 B 765
Azionari Europa Obblizasi .
Anima Iniz ltalia Y 29,88 A 13,02 gaz10gar1 .
Consultinvest Azione | 25,08 D 13,39 ) Amundi Ob P Em Dis B EUR 1050 A 462
Bl Azioni Italia 2439 D 13,08 AcomeA Performance A? 10,10 C 10,83
Anima ltaliaF EUR 2374 B 1288 Interfund Global Convertibles 9,75 C 6,70
Acome Performance 02 973 C 10,84
Azionari USA Flessibili
Anima Az Nord Am LTE 10,60 B 10,04 essl o .
Fonditalia Eq. USABIue C T 1003 B 1057 AmundiPriv Age China 2025 21,5 o7
Anima America FEUR 943 c 10,69 AmundiPrivate Finanza Digitale 2025 20,96 B 7,16
Eurizon Az America 890 B 1041 Eurom Fidelity China Evol Il A 19,05 10,65
Euromobiliare Fidelity ChinaEq A 18,30 10,67
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